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研究成果の概要（和文）：本研究は、社外取締役の独立性の金融危機の影響を和らげるかどうか、
銀行のコーポレート・ガバナンスのあり方、ストック・オプションの企業リスクと配当政策な
どの企業行動に対する効果、株主の株主総会の出席率、株主総会の所要時間などの決定から株
主総会の監督機能、M&A の決定要因と生産性に及ぼす効果、企業統治と管理会計のあり方、資
産価格急変の原因について、理論・実証分析を行った。多数の成果は、雑誌論文・学会発表・
図書として公表された。 
 
研究成果の概要（英文）：Focusing on the vulnerability during the financial crisis, in this 
project, we investigate the relationship between corporate governance and firm 
performance from perspectives of board independence, stock option grants, shareholder 
meetings, management accounting and asset pricing,. We have presented numerous papers 
in conferences. And several articles are published in journals as well as in books. 
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２０１２年度 4,300,000 1,290,000 5,590,000 
 
   
 
   
総 計 13,600,000 4,080,000 17,680,000 
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１．研究開始当初の背景 
ストック・オプションなどの成功報酬、自
己株式取得、社外取締役制度などは、1980 年
から米国で急速に普及したいわゆる米国型
企業統治（コーポレート・ガバナンス）であ
る。高額成功報酬の付与で経営者インセンテ
ィブが強化され、社外取締役を中心に取締役
会の監督機能が強化された結果、長年ウォー
ル街やシリコンバレーには成功を目指して
人材が集まり、米国経済の活気の源泉とされ
てきた。近年、米国型企業統治はグローバ
ル・スタンダードとなってきた。90 年代後
半以降の長期経済不振から脱出を図るため
の経済政策の一つとして試みられてきた日
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本の企業統治改革も米国型コーポレート・ガ
バナンスから大きく影響されてきた。 
しかし、サブプライム危機が世界規模に広
がったことを契機に、高額成功報酬をはじめ
とする米国型企業統治が過剰リスクをとる
経営や短期的経営を招いた原因だと考えら
れている。金融危機後、巨額の公的資金投入
を受けながら一部の金融機関の経営者など
が巨額の報酬やボーナスを受け取っている
ことや経営破たんを招いた金融機関や企業
の経営者を交代させるには数十億や百億円
にも達する退職金を支払わなければならな
いことも話題に上っている。このように、サ
ブプライム危機をきっかけに、米国型企業統
治構造が批判されるようになり、報酬規制な
どの議論が高まった。 
サブプライム問題に象徴される資本市場
の混乱は、米国型企業統治（コーポレート・
ガバナンス）のあり方に対する疑問を生じさ
せた。同時に、規律を欠いた経営陣の暴走と
いう面に着目すれば、サブプライム危機に起
因するグローバル金融不況は経営陣に対す
る監視（モニタリング）を強化するとの議論
にも相応の根拠を与える。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、最近の欧米亜の議論を参
考にしながら、９０年代以降米国型企業統治
に大きく影響されてきた日本の企業統治の
問題点を再検討し、経済学、会計学と法学か
ら、理論実証分析や諸外国との制度比較を通
じて、ポスト金融危機の企業統治の再構築に
関する下記の分析を試みるものである。 
 
３．研究の方法 
本研究のメンバーは、法学者・会計学者・
経済学者の三者が協同して金融危機との関
連で企業統治のあり方を再検討し、経営の規
律と経済の活力が両立するための企業統治
を如何に再構築すべきかを、経済学仮説を構
築した上で実証分析等の作業により検証す
ることを目的とする。研究を①論点整理、仮
説検討とデータ整備、②実証分析、③政策提
案と成果報告の３段階で進める。データ整備
は、社団法人商事法務研究会と協力して、株
主総会等に関するアンケート調査に関する
オリジナルデータベースを構築する。すべて
の段階を法学者・会計学者・経済学者がコラ
ボレーションで行なう。定期研究会とワーク
ショップを基本的な活動とし、代表者・分担
者全員が参加するほか、外部講師の招聘も積
極的に行う。 
 
４．研究成果 
本研究の成果として、後掲５.に掲げたよ
うな[雑誌論文]、[学会発表]、[図書]などの
単著共著論文等の多数の研究成果を上げる
ことができた。以下では、テーマ別に主な研
究成果を紹介する。 
 
（１） 企業統治と金融危機 
内田（Uchida）は一連の論文で独立社外取
締役の存在が金融危機の影響を和らげるか
どうかを分析した（雑誌論文⑤学会発表⑱⑲
図書⑦）。具体的に、内田は、日本の取締役
会独立性が合理的に選択されているか、また
どのような特性の企業において取締役会独
立性がパフォーマンスに好ましい影響を与
えるかを分析した。これによって、取締役会
独立性を高めるべきでありながら、社外取締
役を導入していない企業の存在を明らかに
した。胥は共著論文で金融機関の企業統治の
効果について分析を行った（学会発表⑭）。
蟻川はコーポレート・ガバナンスとリスク・
マネジメントとの関連について考案した（図
書②）。 
 
（２） ストップ・オプションの効果 
竹口はストック・オプション付与の中止に
ついて分析を行った（雑誌論文⑱）。竹口・
武智は 2001 年の商法改正以後可能となった
子会社役員などを対象とした親会社ストッ
ク・オプションの付与について分析を行った。
親子関係に着目し、それらの依存度が高まる
ほど付与傾向が強くなることが明らかにな
り、ガバナンスやモニタリング目的の付与が
行われている事が確認された（雑誌論文⑥）。
内田（Uchida） は、ストック・オプション
導入によって日本の経営者のリスクテイキ
ングが増大しているかを、超高頻度株式デー
タを用いて検証し、配当政策に対する効果も
分析した（学会発表⑧⑪⑫⑮）。 
 
（３） 株主総会の経済分析 
胥・田中・森田は、商事法務と協力して、
世界的に見ても珍しく貴重な，株主総会運営
担当者に対する質問票調査に関するミク
ロ・データを活用することで，株主運営のあ
り方が，株主総会の運営にどのように影響し
ているのか，について，斬新な分析結果を生
み出すことができた。この研究の貴重な成果
は、株主総会と企業統治との研究の空白を埋
めるだけでなく、株主総会運営実務に役立つ
有益なフィードバックを行っていくことが
できるとも期待される（雑誌論文④）。株主
の監督機能と関連して、田中は株式持合に関
する法学分析（雑誌論文㉗）、森田は株主の
株式買い取り請求訴訟について分析を行っ
た（雑誌論文㉓）。 
 
（４） M&A の動機と効果 
蟻川・武智（Arikawa and Takechi）は、
M&A によって買い手企業の生産性が向上する
か、という点を、東証上場をサンプルとして
Hosei University Repository
分析している。本研究の先行研究に対する貢
献は、企業のパフォーマンスと M&A の意思決
定の同時決定や、M&A の時間を通じた意思決
定を明示的に考慮した分析手法を用いてい
る点である（学会発表②⑬）。胥は MBO がも
たらす企業統治再構築と効果について事例
研究を試みた（図書⑤）。 
 
（５） 資産価格急変の理論分析 
武田は資産価格急変の原因を解明するた
めに、理論モデルを構築した（図書④）。宮
崎は様々な資産価格形成モデル構築を試み
た（雑誌論文②③⑩⑪⑳㉑㉘㉙㉚）。 
 
（６） 管理会計の理論分析 
松井は管理会計の観点から企業統治の経
済理論分析を行った。具体的には、事業部制
を取る企業はタックス・プランニングを考慮
した上で、振替価格決定をどのように行うか
という問題を、独占的競争の設定の下で分析
した。次に、原価基準振替価格設定の問題を
分析し、固定費に関する不確実性が存在する
状況では、変動原価に基づく振替価格設定と、
全部原価に基づく振替価格設定のいずれが
企業にとって望ましいかを分析した。さらに
潜在的参入企業が存在する状況下での、原価
基準振替価格設定の問題を分析し、直接原価
に基づく振替価格を採用する方が、全部原価
を採用する場合よりも利潤を増加させると
いう帰結が、成立することを示した（雑誌論
文①⑦⑧⑭⑮⑯⑰㉖）。 
 
（７） 福島原発事故とエネルギー株 
胥は共著論文で福島原発事故の電力株、原
発関連株およびエネルギー株に対する影響
を分析し、規制企業の企業統治のあり方につ
いて模索を行った（学会発表③）。 
 
（８） 今後の研究の展望 
オリンパスの過去十数年にわたる巨額の
損失隠しが発覚し、日本における企業統治の
問題も世界中で大々的に報道された。一方、
米国のシティグループの CEO に対する報酬
議案が否決される事態に至っている。そこで、
平成２５年度以降は、本研究のメンバーを中
心に、新たな共同研究「株主総会と企業統治
のグローバル比較分析」を企画し、科研費(基
盤（B）)の交付を受けた。今後とも、本研究
の成果を踏まえた上で、経済学、法学会と会
計学から、近年に義務化された株主総会の議
決権行使の開示等を米国と比較することを
中心に、企業統治のグローバル比較分析を試
みる。 
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